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上海东洲资产评估有限公司关于 

深圳证券交易所《关于对科大智能科技股份有限公司的重组问询函》 

之专项核查意见 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”或“评估机构”）接受科

大智能科技股份有限公司（以下简称“科大智能”、“上市公司”、“本公司”或“公

司”）委托，担任科大智能发行股份及支付现金购买资产的评估机构。科大智能于

2017年 9月 20日披露了《科大智能科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金预案》（以下简称“预案”），并于 2017 年 9 月 29 日收到贵部下

发的《关于对科大智能科技股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询

函[2017]第 54 号），东洲评估现根据问询函中所涉及评估机构的有关问题进行了

核查并答复如下： 

7、请补充披露收益法进行评估的计算过程，计算过程中所采用的关键指标的

基期数据、后续预测变动情况及合理性，请独立财务顾问和评估师核查并发表明确

意见。 

答复： 

一、对英内物联评估中收益法的计算过程，所采用的关键指标的基期数据、

后续预测变动情况及合理性 

（一）净利润的预测 

1、主营业务收入分析预测 

企业历年主营业务收入情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 2015 年 2016 年 2017 年 1-6月 
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序号 项目 2015 年 2016 年 2017 年 1-6月 

1 RFID 标签天线（合并数据） 8,108.42 9,782.06 5,450.69 

1.1 RFID 标签天线（英内物联） 9,446.03 11,448.15 6,387.94 

   数量（万张） 212,826.69 285,538.60 139,383.78 

   单价（元） 0.04 0.04 0.05 

1.2 英内物联及上海博应合并抵销 -1,337.61 -1,666.09 -937.25 

2 RFID 电子标签（合并数据） 11,875.16 16,936.27 9,368.72 

2.1 RFID 电子标签（上海博应） 11,875.16 16,883.96 9,163.46 

   数量（万张） 17,483.16 33,727.36 21,751.00 

   单价（元） 0.68 0.50 0.42 

2.2 RFID 电子标签（海门英内） - 52.31 205.26 

   数量（万张） - 182.80 743.00 

   单价（元） - 0.29 0.28 

主营业务收入合计 19,983.58  26,718.33  14,819.42  

收入增长率 - 33.70% - 

英内物联目前主要从事 RFID 标签天线、RFID 电子标签的研发、生产和销售，

共有 5家全资子公司，母公司及各子公司业务较为集中。其中，母公司英内物联主

要从事 RFID标签天线产品的制造；子公司上海博应从事 RFID电子标签产品的制造；

子公司海门英内主要从事 RFID 电子标签的制造；子公司启东英内尚在厂房建设阶

段，待启东英内厂房建设完成后，英内物联业务将逐步向启东英内转移；子公司上

海链庄系英内物联于 2017年收购，基准日合并范围未体现其收入情况。 

（1）RFID标签天线 

英内物联成立于 2006年，较早开始投入 RFID行业，市场竞争力较强，主要向

客户提供 RFID标签天线，目前英内物联的产品主要应用于高频和超高频标签。 

产品名称 产品示例图 具体描述 

RFID 铝蚀

刻高频天线 

 

该天线工作频段在 13.56MHz，产品符合

ISO-15693、ISO-14443 和 NFC 标准，读取范

围一般在 0.1-0.7 米，被广泛运用于各种银

行卡、票据、门禁系统和护照项目 

RFID 铝蚀

刻超高频天

线 
 

该天线工作频率范围在 850-960MHz，产品符

合 ISO-18000、EPC 协议标准。读距可达 10

米以上，通常运用于物流追溯、零售供应链

管理、品牌服饰和仓储管理等项目 
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产品名称 产品示例图 具体描述 

RFID 铜蚀刻

HF 天线 

 

该天线工作频段在 13.56MHz，与铝蚀刻天线

相比，铜蚀刻天线精度更高，耐高温性更强，

耐用年限更长 

RFID 铜蚀刻

UHF 天线 

 

该天线工作频率范围 840-960MHz，铜蚀刻天

线精度更高，耐高温性更强，耐用年限更长 

EAS 天线 

 

即电子商品防盗系统，该天线工作频段在

8.2MHz，是 EAS 系统的组成部分，应用于超

市防盗或各零售终端门店的防盗 

FPC 

 

目前 FPC 主要用于 NFC 支付领域，FPC 天线

及一些表面需要封装处理的单面 FPC 产品 

当前 RFID产业正处于蓬勃发展时期，其作用得到世界各国的广泛关注，特别

是在西方发达国家，RFID技术大量应用于工业生产自动化、身份识别、货物跟踪、

门禁系统、公路收费、停车场管理等民用领域中，且应用范围不断扩展，应用领域

快速扩张。随着 RFID技术广泛应用，RFID产品种类更加丰富，有源电子标签、无

源电子标签及半无源电子标签均得到了发展，电子标签成本不断降低，规模应用行

业不断扩大。单芯片电子标签、多电子标签识读、无线可读可写、无源电子标签的

远距离识别、适应高速移动物体等 RFID技术正在成为现实。由此可见全球 RFID

市场空间广阔。 

自 2010年中国物联网发展被正式列入国家发展战略后，随着 RFID及物联网行

业的快速发展，RFID行业市场规模快速增长，中国产业信息研究网发布的

《2017-2022年中国 RFID行业运行现状分析与市场发展态势研究报告》数据显示，

2015年我国 RFID的市场规模达到 426.5亿元，2016年达到 542.7 亿元，增幅为

27%。2016年，随着《中国制造 2025》纲领的提出，中国加速进入了智能化，也将

带动了企业业务进入新一轮快速发展期。 

2016年英内物联 RFID标签天线年产量约 28亿张，较 2015年产量增加了 34%。
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但受限于英内物联现有设备规模，目前产能接近饱和。子公司启东英内将于 2019

年正式投产，届时英内物联的 RFID标签天线业务也将逐步向启东英内转移，产能

将得到扩充。本次预测中考虑了上述因素对企业经营的影响。 

（2）RFID电子标签 

A. 上海博应 

上海博应主要生产电子标签类产品，电子标签根据工作频率可以分为低频、高

频、超高频和微波等： 

频段 工作频率 优点 缺点 应用领域 
是否涉

及 

低频 30-300KHZ 

在大多数国家属

于开放，不受管

制。 

读取范围受限制，

一般在 0.2-1 米。 

动物识别、容器识别、

工具识别、电子闭锁

防盗 

否 

高频 3-30MHZ 

高频是高接受度

的频段；在绝大

多数的环境都能

正常运行。 

读取范围一般在

0.1-0.7 米；金属物

品附近无法正常运

作。 

电子车票、电子身份

证、小区物业管理 
是 

超高频 
300-1200 

MHZ 

读取范围一般大

于 1 米，典型为

3-6 米，最大可

达 10 米。 

频率相近时容易产

生同频干扰；会受

阴湿环境影响。 

铁路车辆自动识别、

移动车辆识别、仓储

物流应用、集装箱识

别 

是 

微波 
2.45 或

5.8GHZ 

读取范围一般在

3-5 米，最大可达

10 米以上。 

系统开发复杂，使

用较少。 

移动车辆识别、电子

身份证、仓储物流应

用 

否 

上海博应的产品主要涉及以下方面： 

产品名称 产品示例图 具体描述 

RFID 

标签 

 

主要由芯片和天线组成，每个 RFID 标签具有

唯一的电子编码，附着在物体上，用于标识

目标对象和储存目标对象的信息 

RFID 

智能卡 

 

RFID 卡片一般独立使用，主要由芯片和天线

组成，通过射频方式，进行读写和识别，应

用于图书馆、交通等领域。 
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产品名称 产品示例图 具体描述 

RFID 

卡芯料 

 

适合卡厂使用，是高频、超高频以及双频卡

等 RFID 产品制造所需材料。卡芯料使用铝蚀

刻天线，质量高，厚度最薄可达 0.3 毫米 

Inlay 

 

Inlay 是介于天线和标签之间的中间产品。

天线和芯片邦定后形成的产品称为 Inlay，

Inlay 再经过封装等加工工序可以成为标签

或智能卡。Inlay 分为干 Inlay 和湿 Inlay，

前者不含背胶，后者含背胶，可直接粘贴在

物品上。 

上海博应 2016 年收入 16,883.96 万元，较 2015 年上涨 42%，主要由于 2016

年企业加强了超高频标签产品市场的开拓。上海博应涉及的产品包括高频、超高频

标签。其中，高频标签具有体积大，信息存储量大的特别，通常被运用于电子车票、

电子身份证、小区物业管理，生产成本较高；超高频标签则具有体积小，识别快的

特点，常被运用于车辆识别、仓储物流应用、集装箱识别等处，成本较低。2016

年超高频产品产量占比增加，故产品均价较 2015 年相比下滑，未来超高频产品将

成为上海博应主要的发展方向。 

由于市场需求大，上海博应 2016 年承接了较多超高频标签的订单，故单位售

价下降，但产量增加相对显著。上海博应原共计拥有国产封装机 20 多台，年产量

约为 3.5 亿张，2016 年下半年至本次评估基准日内采购了 8 台进口封装机，单台

进口封装机产能相当于国产机型三倍，新设备运行稳定后上海博应预计可达到原产

能一倍的水平。 

受益于全球 RFID产业蓬勃发展以及《中国制造 2025》的实施，RFID电子标签

业务将会有显著发展，并且超高频标签的需求比重将会进一步加大，所以预测期内，

产量将会显著增加，直至达到饱和。 

B. 海门英内 

海门英内主要生产 RFID 电子标签中 Inlay 产品，2016 年开始试营业，2017

年 5月采购了 2台进口封装机，待新机器安装调试完成后海门英内预计年产量可达

1.5-2亿张；由于海门英内的产品主要为 RFID电子标签中 Inlay 产品，较为单一，

成本也低，单位售价也较低。受益于市场需求快速增长，海门英内业务将快速增长，
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直至产能达到饱和。 

（3）其他（智能零售及读卡器等） 

上海链庄系英内物联于2017年5月收购，并于2017年6月开始进入合并范围，

原经营业务主要为 RFID 标签检测仪、读卡器、打印机的制造，被英内物联收购后

企业新增了 RFID 智能新零售设备及配套软件的销售业务。上海链庄被收购前的经

营数据如下表所示： 

单位：万元 

出售产品名称 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

检测仪、读卡器、一体机等 391.15 147.72 50.07 

另外，上海链庄 2017 年智能新零售设备及配套软件预计可实现收入约 300 万

元。本次根据谨慎性原则，对上海链庄 2017 年的经营数据按预计可确认收入确定，

并于未来年度维持正常的增长趋势。营业收入预测如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 
RFID 标签天线

（合并数据） 

英内物

联、启

东英内 

10,258.16 10,195.60 12,601.57 17,030.57 23,010.43 26,821.24 

1.1 
RFID 标签天线

（英内物联） 
  12,563.70 13,191.88 15,830.26 20,579.34 26,753.14 30,766.11 

 数量（万张）   314,092.46 329,797.08 395,756.50 514,483.45 668,828.48 769,152.76 

 单价（元）   0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 

1.2 

英内物联及上

海博应合并抵

销 

  -2,305.54 -2,996.28 -3,228.69 -3,548.77 -3,742.71 -3,944.87 

2 
RFID 电子标签

（合并数据） 

上海博

应、海

门英内 

21,942.34 28,584.77 31,596.91 35,167.20 37,043.84 38,896.04 

2.1 
RFID 电子标签

（上海博应） 
  21,387.17 26,969.23 28,776.16 31,020.70 32,528.31 34,154.73 

 数量（万张）   44,044.31 57,257.60 62,983.36 69,281.70 74,131.42 77,837.99 

 单价（元）   0.49 0.47 0.46 0.45 0.44 0.44 

2.2 
RFID 电子标签

（海门英内） 
  555.17 1,615.55 2,820.74 4,146.49 4,515.53 4,741.31 

 数量（万张）   2,000.00 6,000.00 10,800.00 16,200.00 17,820.00 18,711.00 

 单价（元）   0.28 0.27 0.26 0.26 0.25 0.25 
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序

号 
项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

3 
其他（智能零

售及读卡器） 

上海链

庄 
400.00 1,000.00 1,200.00 1,320.00 1,452.00 1,524.60 

主营业务收入合计  32,600.51 39,780.37 45,398.48 53,517.77 61,506.28 67,241.88 

增长率  22.02% 22.02% 14.12% 17.88% 14.93% 9.33% 

2、主营业务成本分析预测 

企业历年主营业务成本情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6月 

1 材料 7,098.15 9,323.70 4,988.84 

2 人工 2,587.08 2,848.20 1,826.94 

3 折旧费用 558.40 642.45 591.77 

4 其他制造费用 894.42 963.20 690.94 

5 租赁费 690.92 646.99 354.80 

6 委外加工费 82.68 1,660.06 35.97 

主营业务成本合计 11,911.65  16,084.60  8,489.25  

毛利率 40.39% 39.80% 42.72% 

（1）人工 

英内物联历年薪资水平平稳，随着业务量加大、启东英内的筹备完成，英内物

联也会增加员工招募数量以补充生产力，故未来将按照收入占比预测人工成本。上

海博应薪资水平较为稳定，从 2015年、2016年数据来看，也维持了正常的增长水

平。2017年企业新增 8台进口封装机，同时需配备操作工及技术人员，故 2017年

人工成本增加较为显著，2018 年以后重新进入稳定期后考虑一定的薪资增长水平

预测。海门英内 2016 年开始试营业，尚处于发展初期，运营前期由于人工已经就

位，但业务量尚未充分体现，人工成本占比较高，考虑到海门英内将来主要生产

Inlay产品，本次假定海门英内经过 2017、2018、2019三年业务发展期后，在 2020

年进入平稳期，经营稳定后，再按一定的薪资增长水平预测。 

（2）材料 

英内物联产品主要为 RFID 天线，历史材料成本较为稳定，本次按照 2016年材

料成本率进行预测，并考虑一定的原料涨价因素。上海博应原有国产封装机 21台，

年产量约为 3.5 亿张，2016 年受限于产能限制，部分业务委托给第三方代加工，
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故材料成本率较低，新增 8台进口封装机后产能得到释放，未来年度不再考虑代加

工因素，成本率按照 2015 年度水平进行预测，并考虑一定的原料涨价因素。上海

博应天线原料主要向母公司英内物联采购，未来年度关联交易额按照往年占上海博

应材料成本比例的平均水平预测。海门英内在前期材料成本占比相对浮动较大，经

过一年磨合期，至 2018 年预计生产步入正轨，材料成本占比趋于正常，之后考虑

一定的原料涨价因素预测。 

（3）折旧摊销 

英内物联往年折旧摊销水平相对平稳，预测中考虑了未来年度随着启东英内场

地建设完工后，房屋、设备折旧、土地摊销都会增加的因素。上海博应 2016 年后

新增了 8台进口封装机，分别于 2016年末、2017年初投入生产，2017年又对原厂

区进行了重新装修，上述因素会增加未来年度上海博应的折旧和摊销成本。海门英

内 2017年购置了 2台进口封装机，预测中将考虑新增设备导致的折旧增加。 

（4）其他制造费用 

英内物联历年其他制造费用占比较为平稳，本次按照往年平均水平进行预测，

并考虑一定的成本上涨因素。上海博应 2016 年受限于产能限制，部分业务委托给

第三方代加工，故其他制造费用占主营业务成本比例较低，2016 年末新增 8 台进

口封装机后产能得到扩充，未来年度不再考虑代加工因素，成本率按照 2015 年度

水平进行预测，并考虑一定的成本上涨因素。海门英内在前期制造费用占比较大，

经过一年磨合期，至 2018 年预计生产步入正轨，其他制造费用占比趋于正常，之

后考虑一定的成本上涨因素预测。 

（5）租赁成本 

截止评估基准日英内物联和子公司厂区租赁情况如下： 

序

号 
出租方 承租方 租赁地址 

租赁面

积（㎡） 
年租金（万元） 租赁日期 

1 

揽胜实

业 

英内物

联 

上海市南汇区宣桥镇

宣春路 164号的标准

厂房 

18,820 

第 1 年 618.24 万

元，以后每年递增

5% 

2016/07/01- 

2019/06/30 

2 
上海博

应 

上海市南汇区宣桥镇

南六公路 882 弄 146

号 1 幢、2 幢标准厂房 

2,470 

第 1 年 72.12 万

元，以后每年递增

5% 

2014/11/01- 

2024/10/31 

3 
上海市南汇区宣桥镇

南六公路 882 弄 146
2,470 

第 1 年 79.34 万

元，以后每年递增

2016/12/01- 

2024/10/31 
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序

号 
出租方 承租方 租赁地址 

租赁面

积（㎡） 
年租金（万元） 租赁日期 

号 3 幢、4 幢标准厂房 5% 

未来年度按照基准日租赁情况预测，待启东英内投产后，原英内物联房租不再

预测。 

（6）委外加工费 

上海博应 2016 年受限于产能限制，部分业务委托给第三方代加工，故 2016

年委外加工费用较高，2016 年末新增 8 台进口封装机后产能得到扩充，未来年度

不再考虑代加工因素，委外加工费不再预测。 

营业成本预测如下： 

单位：万元 

序号 项目  2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 材料 11,817.33 14,974.45 17,175.73 20,520.97 23,282.62 25,336.19 

2 人工 3,663.53 4,174.67 4,983.73 6,106.66 7,550.79 8,601.49 

3 折旧费用 1,852.72 2,404.37 2,799.98 2,799.98 2,799.98 2,799.98 

4 其他制造费用 1,247.90 1,457.74 1,787.80 2,388.24 3,128.08 3,661.81 

5 租赁费 824.48 524.90 193.31 202.97 213.12 223.78 

6 委外加工费 35.97 -  - - - - 

7 
其他（智能零

售及读卡器） 
216.00 540.00 648.00 712.80 784.08 823.28 

主营业务成本合计 19,657.93  24,076.13  27,588.55  32,731.62  37,758.66  41,446.51  

毛利率 39.70% 39.48% 39.23% 38.84% 38.61% 38.36% 

3、税金及附加分析预测 

企业历史税金及附加如下： 

单位：万元 

序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

1 房产税 -  12.07   12.61  

2 土地使用税 -  1.83   3.59  

3 印花税 -  4.16   17.19  

4 附加税费  0.81   2.74  - 

税金及附加合计 0.81  20.80  33.40  



10 

 

序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

占营业收入比例 0.00% 0.08% 0.23% 

英内物联执行《企业会计准则》，主要税项及其税率列示如下： 

税目 具体税率情况 

增值税 
应税收入按 17%、6%的税率计算销项税，并按扣除当期允许抵扣的进

项税额后的差额计缴增值税。 

城市维护建设税 按实际缴纳的流转税的 1%、5%计缴。 

教育费附加 按实际缴纳的流转税的 3%计缴。 

地方教育费附加 按实际缴纳的流转税的 2%计缴。 

企业所得税 按应纳税所得额的 15%计缴。 

另外，2016 年“营改增”后，原“营业税金及附加”科目变更为“税金及附

加”，房产税、土地使用税、印花税均计入“税金及附加”科目。 

税金及附加计算如下： 

单位：万元 

序号 项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 房产税  25.20   76.54   76.54   76.54   76.54   76.54  

2 土地使用税  8.30   9.41   9.41   9.41   9.41   9.41  

3 印花税  20.00   5.00   5.00   5.00   5.00   5.00  

4 附加税费  6.47   11.90   14.04   15.81   17.66   18.82  

税金及附加合计 59.97  102.84  104.98  106.76  108.61  109.76  

占营业收入比例 0.18% 0.26% 0.23% 0.20% 0.18% 0.16% 

4、销售费用分析预测 

对销售费用中的各项费用进行分类分析，根据不同费用的发生特点、变动规律

进行分析，按照和营业收入的关系、自身的增长规律，予以计算。 

企业以前年度的销售费用情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

1 运输费 630.51 660.13 527.22 

2 销售服务费 543.38 878.99 488.18 

3 职工薪酬 284.36 329.95 222.24 

4 租赁费 51.85 54.63 28.71 
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5 装修费 - 25.06 67.43 

6 广告、办公及其他费用 180.71 199.59 140.88 

销售费用合计 1,690.81  2,148.35  1,474.66  

占营业收入比例 8.46% 8.04% 9.95% 

（1）运输费：上海博应2016年受限于产能限制，部分业务委托给第三方代加

工，故运输支出较低，未来年度不再考虑代加工因素，运输费按2015年水平预测。 

（2）销售服务费：即英内物联所聘请的外资顾问酬劳，未来年度按照2016年

水平预测。 

（3）职工薪酬：职工薪酬较为平稳，未来年度按照往年平均水平预测。 

（4）租赁费：已在主营业务成本中考虑预测。 

（5）装修费：系厂区零星装修，主要装修费用均资本性待摊，本次不再预测。 

（6）其他费用：系广告费、办公费用等，未来年度预测考虑一定的绝对额的

增加，但占收入的比重会下降。 

销售费用预测如下： 

 

单位：万元 

序

号 
项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 运输费 978.02  1,193.41  1,361.95  1,605.53  1,845.19  2,017.26  

2 销售服务费 1,075.82  1,312.75  1,498.15  1,766.09  2,029.71  2,218.98  

3 职工薪酬 423.81  517.14  590.18  695.73  799.58  874.14  

4 租赁费 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

5 装修费 67.43  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

6 
广告、办公及其他费

用 
200.00  210.00  220.00  230.00  235.00  240.00  

销售费用合计 2,745.08  3,233.30  3,670.28  4,297.35  4,909.48  5,350.38  

占营业收入比例 8.42% 8.13% 8.08% 8.03% 7.98% 7.96% 

5、管理费用分析预测 

对管理费用中的各项费用进行分类分析，根据不同费用的发生特点、变动规律

进行分析，按照和营业收入的关系、自身的增长规律，予以计算。 

近年的管理费用如下： 

单位：万元 
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序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

1 工资福利费 844.70  746.04  488.71  

2 折旧费用 212.80  233.45  103.29  

3 研究开发费用 1,634.16  2,167.43  1,214.24  

4 租赁费用 121.22  150.73  59.81  

5 办公及车辆使用费 152.47  150.57  91.49  

6 中介机构费 102.85  105.34  173.51  

7 其他费用 236.34  419.85  187.17  

管理费用合计 3,304.54  3,973.41  2,318.22  

占营业收入比例 16.54% 14.87% 15.64% 

（1）工资薪酬：主要为管理人员的薪资，2016年因部分管理部门人员转入运

营部，其薪资计入主营业务成本，导致2016年管理费用薪资水平较低，未来年度考

虑一定的工资水平的增长，进行预测。 

（2）折旧费用：主要为办公设备、行政用车辆的折旧摊销，未来年度按照往

年水平预测。 

（3）研究开发费用：根据企业实际情况预测且预测的企业研究开发费用符合

高新技术企业认定标准。 

（4）租赁费用：办公场地的租赁开支如下： 

序

号 
出租方 承租方 租赁地址 

租赁面

积（㎡） 
年租金（万元） 租赁日期 

1 

揽胜实

业 

英内物

联 

上海市南汇区宣桥镇

宣春路 164号 1#-6#

幢 

3,240 

第 1 年 106.43 万

元，以后每年递增

5% 

2016/07/01- 

2019/06/30 

2 
上海博

应 

上海市南汇区宣桥镇

南六公路 882 弄 146

号 1 幢、2 幢标准厂房 

2,450 

第 1 年 71.54 万

元，以后每年递增

5% 

2014/11/01- 

2024/10/31 

未来年度按照基准日租赁情况预测，待英内物联搬迁至启东后，原英内物联房

租不计。 

（5）办公及车辆使用费：未来年度按照往年平均水平预测。 

（6）中介机构费：2017年中介费用较高，未来年度仅考虑正常的年度开支预

测。 

（7）其他费用：2016年新增了挂牌新三板后的三板上市费用，2017年将逐渐
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下降到正常水平，待启东英内建设完成后，英内物联将搬迁至启东厂区，故将搬迁

费用纳入预测范围，2019年之后将按照正常水平预测。 

管理费用预测如下： 

单位：万元 

序

号 
项目  2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 工资福利费 805.72  870.18  939.79  1,014.97  1,096.17  1,183.86  

2 折旧费用 206.58  206.58  206.58  206.58  206.58  206.58  

3 研究开发费用 2,282.04  2,386.82  2,496.92  2,675.89  3,075.31  3,362.09  

4 租赁费用 194.57  204.30  214.52  225.25  236.51  248.34  

5 办公及车辆使用费 195.60  238.68  272.39  321.11  307.53  336.21  

6 中介机构费 200.00  100.00  105.00  110.00  115.00  120.00  

7 其他费用 310.00  610.00  310.00  330.00  340.00  350.00  

管理费用合计 4,194.51  4,616.56  4,545.20  4,883.80  5,377.10  5,807.08  

占营业收入比例 12.87% 11.61% 10.01% 9.13% 8.74% 8.64% 

6、财务费用分析预测 

历史财务费用如下： 

单位：万元 

序号 项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

1 汇兑损益 -336.45  -420.40  122.58  

2 利息收入 -5.33  -4.19  -20.69  

3 利息支出 402.49  432.76  341.59  

4 手续费 34.23  26.51  17.02  

财务费用合计 94.94  34.68  460.51  

财务费用中，贷款利息支出根据企业长短期贷款合同利率预测。 

企业有息负债如下： 

公司名称 放款银行或机构名称 发生日期 到期日 年利率% 账面价值（元） 

英内物联 

中国银行-惠南镇支行 2016/07/25 2017/07/25 5.2087% 3,000,000.00 

中国银行-惠南镇支行 2016/09/05 2017/09/01 5.3618% 5,000,000.00 

交通银行南汇支行 2017/01/11 2017/12/31 5.0025% 5,000,000.00 

交通银行南汇支行 2017/02/22 2018/01/02 5.01% 5,000,000.00 
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交通银行南汇支行 2017/03/29 2018/01/06 5.01% 5,000,000.00 

农商行-祝桥支行 2017/04/19 2017/08/17 4.35% 5,000,000.00 

农商行-祝桥支行 2017/05/23 2017/09/20 4.35% 3,500,000.00 

小计  -  -  - 31,500,000.00  

上海博应 

中国银行上海惠南镇支行 2017/02/23 2018/02/23 5.8355% 3,000,000.00 

交通银行上海市分行 2016/09/18 2017/07/31 4.7415% 2,000,000.00 

交通银行上海市分行 2016/11/02 2017/10/16 4.7415% 1,000,000.00 

绿地融资租赁有限公司 2016/11/10 2019/11/10   25,756,214.84 

小计 - - - 31,756,214.84  

合计 - - - 63,256,214.84 

注：绿地融资租赁款本次按计划预测还款付息，并不按其年化利率测算。 

汇兑损益具有偶然性，本次不予预测； 

存款利息收入同银行手续费之间基本抵消；其它财务费用较少，故以后年度也

不予预测。 

财务费用预测如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1 汇兑损益 122.58  -  - -  -  -  

2 利息收入 -20.69  -  - -  -  -  

3 利息支出 529.50  319.47  239.32  186.25  186.25  186.25  

3.1 付息债务 6,042.81  4,911.58  3,750.00  3,750.00  3,750.00  3,750.00  

4 手续费 17.02  -  - -  -  -  

财务费用合计 648.42  319.47  239.32  186.25  186.25  186.25  

7、所得税的计算 

英内物联及子公司企业所得税税率的情况如下： 

纳税主体名称 所得税税率 

英内物联 15% 

上海博应 15% 

海门英内 25% 

启东英内 25% 

上海链庄 25% 
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税收优惠： 

英内物联：取得上海市科学技术委员会、上海市财政局、上海市国家税务局、

上海市地方税务局2015年8月19日联合颁发的编号为：GR201531000183号《高新技

术企业证书》，有效期为三年。自2015年1月1日起至2017年12月31日止，执行15%

的企业所得税税率。 

    上海博应：取得上海市科学技术委员会、上海市财政局、上海市国家税务局、

上海市地方税务局2015年8月19日联合颁发的编号为：GR201231000700号《高新技

术企业证书》，有效期为三年。自2015年1月1日起至2017年12月31日止，执行15%

的企业所得税税率。 

     结合上述情况并充分考虑企业未来发展规划等因素，英内物联所得税预测结

果如下： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

利润总额 5,209.32  7,432.06  9,250.14  11,311.99  13,166.18  14,341.89  

所得税 712.87  935.85  1,126.00  1,563.87  1,932.19  2,095.30  

（二）企业自由现金流的预测 

企业自由现金流＝净利润＋税后的付息债务利息＋折旧和摊销－资本性支出

－营运资本增加 

1、折旧和摊销 

折旧和摊销的预测，除根据企业原有的各类固定资产和其它长期资产，并且考

虑了改良和未来更新的固定资产和其它长期资产。 

2、资本性支出 

本处定义的资本性支出是指企业为满足未来经营计划而需要更新现有固定资

产设备和未来可能增加的资本支出及超过一年的长期资产投入的资本性支出。 

基于本次收益法的假设前提之一为未来收益期限为无限期，所以目前使用的固

定资产将在经济使用年限届满后，为了维持持续经营而必须投入的更新支出。分析

企业现有主要设备的成新率，大规模更新的时间在详细预测期之后，这样就存在在
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预测期内的现金流量与以后设备更新时的现金流量口径上不一致，为使两者能够匹

配，本次按设备的账面原值/会计折旧年限的金额，假设该金额的累计数能够满足

将来一次性资本性支出，故将其在预测期作为更新资本性支出。 

装修以及软件的摊销，其可使用年限和企业的摊销年限相近，故维持现有生产

规模的资本支出摊销与现有水平一致。 

子公司启东英内目前处于项目建设阶段，2017年底完成厂房工程建设，总工程

建设为6,783.68万元；厂区完工后，将于2018年前三季度完成装修，装修费用预计

2,124.23万元；及设备采购和调试，投入约3,238.00万元；预计2019年启东英内将

全部建设完成投入生产。 

英内物联目前产能接近饱和，待启东英内建成投产后，届时产能将实现大幅增

长。子公司上海博应原拥有国产封装机20多台，年产量约为3.5亿张，2016年下半

年至本次评估基准日内共计采购了8台进口封装机，单台进口封装机产能相当于国

产机型三倍，新设备经安装调试后即可投入生产，运行稳定后上海博应预计可达到

原产能一倍的水平。 

由于上述资本性支出的投入，使得企业生产经营固定资产在一定年限内不需要

投入较大的改善性资本支出，故本次预测至2028年前仅需要投入部分维护性资本支

出，2029年开始按照投入未来更新支出。 

3、营运资本增加额 

营运资本增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业持续经营

能力所需的新增营运资金。营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化，获取他

人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活

动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。 

生产性企业营运资本主要包括：正常经营所需保持的安全现金保有量、产品存

货购置、代客户垫付购货款（应收、预付账款）等所需的基本资金以及应付、预收

账款等。通常上述科目的金额与收入、成本呈相对稳定的比例关系，其他应收账款

和其他应付账款需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性确定（其中与主营业务

无关或暂时性的往来作为非经营性）；应交税金和应付薪酬因周转快，按各年预测

数据确定。 

营运资本增加额=当期营运资本-上期营运资本 
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其中，营运资本=安全现金保有量+应收账款+预付账款+存货-应付账款－预收

账款-应付职工薪酬-应交税费 

安全现金保有量：企业要维持正常运营，需要一定数量的现金保有量。结合分

析企业以前年度营运资金的现金持有量与付现成本情况，确定安全现金保有量的月

数，根据该月数计算完全付现成本费用。 

4、税后付息债务利息 

税后付息债务利息根据财务费用中列支的利息支出，扣除所得税后确定。 

税后付息债务利息＝利息支出×（1－所得税率） 

企业自由现金流预测如下： 

单位：万元 

项目 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 

2023年至

2028年六年

合计 

2029年及以

后 

一、净利润 4,496.45  6,496.21  8,124.14  9,748.12  11,233.99  12,246.59  73,479.54  12,246.59  

二、归属于母公司损益 4,496.45  6,496.21  8,124.14  9,748.12  11,233.99  12,246.59  73,479.54  12,246.59  

其中：基准日已实现母

公司净利润 
1,680.69   -  -  -  -  -  -  - 

加：折旧和摊销 993.21  2,610.94  3,006.56  3,006.56  3,006.56  3,006.56  18,039.36  3,006.56  

减：资本性支出 7,213.80  6,183.64  1,746.04  1,746.04  1,746.04  1,746.04  12,446.58  3,006.56  

减：营运资本增加 -12,387.37  2,030.79  1,614.08  2,450.36  2,415.60  1,749.86  0.00  0.00  

三、股权自由现金流 8,982.55  892.72  7,770.59  8,558.29  10,078.91  11,757.25  79,072.32  12,246.59  

加：税后的付息债务利

息 
159.73  271.55  203.42  158.32  158.32  158.32  949.89  158.32  

四、企业自由现金流 9,142.28  1,164.28  7,974.01  8,716.60  10,237.23  11,915.57  80,022.18  12,404.90  

（三）折现率的确定 

折现率，又称期望投资回报率，是收益法确定评估企业市场价值的重要参数。

由于被评估企业不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次评估采用选

取对比公司进行分析计算的方法估算被评估企业期望投资回报率。为此，第一步，

首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数β ；第二步，

根据对比公司平均资本结构、对比公司β 以及被评估公司资本结构估算被评估企业

的期望投资回报率，并以此作为折现率。 
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本次采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率。WACC模型它是期望

的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

总资本加权平均回报率利用以下公式计算： 

 

式中： 

：评估对象的付息债务比率； 

 

：评估对象的权益资本比率； 

 

：所得税率； 

：付息债务利率； 

：权益资本成本； 

1、权益资本成本： 

权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本 ： 

 

式中： 

：无风险报酬率； 

：市场风险溢价； 

ε ：评估对象的特定风险调整系数； 

：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

 

式中： 为可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

D、E：分别为付息债务与权益资本。 
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分析CAPM采用以下几步： 

A、 无风险报酬率： 

根据 Aswath Damodaran 的研究，一般会把作为无风险资产的零违约证券的久

期，设为现金流的久期。国际上，企业价值评估中最常选用的年限为 10 年期债券

利率作为无风险利率。经查中国债券信息网最新 10 年期的、可以市场交易的国债

平均到期实际收益率为 3.57%。 

B、市场风险溢价 MRP的确定： 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于

无风险报酬率的回报率。 

由于我国证券市场是一个新兴而且相对封闭的市场，历史数据较短、投机气氛

较浓、市场波动幅度很大，存在较多非理性因素，并且存在大量非流通股，再加上

我国对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，因此，直接采用我国证券市场

历史数据得出的股权风险溢价可信度不高。而以美国证券市场为代表的成熟证券市

场，由于有较长的历史数据，且市场有效性较强，市场总体的股权风险溢价可以直

接通过分析历史数据得到。国际上新兴市场的股权风险溢价通常可以采用成熟市场

的风险溢价进行调整确定。 

因此，本次评估中采用美国纽约大学斯特恩商学院著名金融学教授、估值专家

Aswath Damodaran 的方法，通过在成熟股票市场风险溢价的基础上进行信用违约

风险息差调整，得到中国市场的风险溢价。具体计算过程如下： 

成熟市场的风险溢价计算公式为： 

市场风险溢价=成熟股票市场的风险溢价+国家风险溢价 

其中：成熟股票市场的风险溢价：美国股票市场是世界上成熟股票市场的最典

型代表，Aswath Damodaran采用 1928年至今美国股票市场标准普尔 500指数和国

债收益率数据，计算得到截至目前美国股票与国债的算术平均收益差为 5.69%。 

国家风险溢价：对于中国市场的国家风险溢价，Aswath Damodaran 根据彭博

数据库（Bloomberg）发布的最新世界各国 10年期 CDS（信用违约互换）利率，计

算得到世界各国相对于美国的信用违约风险息差。经过计算当前中国市场的权益风

险溢价约为 6.96%。 

C、 值 e
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该系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量

个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业

目前为非上市公司，一般情况下难以直接对其测算出该系数指标值，故本次通过选

定与委估企业处于同行业的上市公司于基准日的 β 系数（即 ）指标平均值作为

参照。 

目前中国国内同花顺资讯公司是一家从事于β 的研究并给出计算β 值的计算

公式的公司。经查 RFID 物联网行业的可比公司加权剔除财务杠杆调整平均 ＝

0.8245。 

D、企业特定风险 ε 的确定 

经分析，企业特定风险调整系数为待估企业与所选择的可比上市公司各项优劣

势方面的差异，本次企业存在汇率风险、所得税率风险、出口退税风险以及客户依

赖性等等风险，综合以上因素，企业特定风险 ε 的确定为 3%。 

E、 权益资本成本的确定 

最终得到评估对象的权益资本成本 Re=12.6% 

2、债务资本成本 

债务资本成本 取5年期以上贷款利率4.90%。 

3、资本结构和折现率的确定 

结合企业未来盈利情况、管理层未来的筹资策略，确定自身资本结构为企业目

标资本结构比率，确定本次折现率取值约为12%。 

（四）股东全部权益价值计算 

本次评估的基本模型为： 

 

式中： 

E：评估对象的股东全部权益价值； 

B：评估对象的企业价值； 

D：评估对象付息债务价值。 

 

P：评估对象的经营性资产价值； 

t
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1、经营性资产价值 

企业自由现金流＝净利润＋税后的付息债务利息＋折旧和摊销－资本性支出

－营运资本增加 

对纳入报表范围的资产和主营业务，按照最近几年的历史经营状况的变化趋势

和业务类型估算预期收益（净现金流量），并折现得到评估对象经营性资产的价值

约为 96,000.00万元。 

2、非经营性资产价值 

经过资产清查，企业的非经营性资产和负债评估值 C2约为 500.00万元。 

3、溢余资产价值 

经清查账面货币资金账户存款余额 13,007.57万元，将用于启东英内期后厂房

建设、室内装修和设备投入，故并无溢余资产。 

即 C1＝0万元 

4、企业价值 

将所得到的经营性资产的价值、基准日的溢余资产价值、非经营性资产价值代

入公式，即得到评估对象企业价值约为96,500.00万元。 

5、股东全部权益价值 

扣除付息债务后，得到评估对象的全部权益价值为： 

付息债务＝6,325.62万元 

 

＝96,500.00－6,325.62 

＝90,000.00万元（取整） 

 

二、评估师意见 

经核查，评估师认为，本次收益法计算过程中所采用的关键指标的基期数据、

后续预测变动情况都进行了具体分析，具有合理性。 
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（此页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于对科大

智能科技股份有限公司的重组问询函>之专项核查意见》之签字盖章页） 
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